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（セキュリタイゼーション）の手法が広く活用されるようになっている。 また、金融技術としても、資産  
流動化・証券化、またはその上位概念ともいえるストラクチャード・ファイナンス（仕組み金融）は、  











ルトを起こした。   
このように、我が国における資産流動化・証券化は、現在、市場規模・参加者層の厚み  
等の面で 急速に発展しつつあり、また、制度面・実務面でも、新たな段階を迎えている  
といえる。そこで、まず、①資産担保証券の特徴をとらえた後、②我が国の資産担保市場  
の現状と問題点を最近のABSのデフォルトやオリジネ一夕ーの破綻事例を通して明らか  
にした上で ③求められるインフラ整備と今後の市場の展望をとくに不良債権問題処理と  
の関連で述べることにする。  
Ⅰ資産担保証、の特徴  
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・平均満期が1年以上  ・返済遅延率、不履行率が低い  















① 保有資産をオフバランス化するという財務リストラニーズに合致する。  
国際会計基準のもとでは「保有資産を少なく、自己資金を使わず利益をあげる」キャッ   
シュフロー重視の経営が求められ、従来の借入によるバランスシートの肥大化とは逆に、   
バランスシートのスリム化、財務のスリム化を図らねばならない。借入などで負債を増やして   
レバレッジを効かせた経営は資産が目減りすると含み損が実質の損に評価されるときもあり、  
－61－   




② 資金調達者が低コスト資金調達が可能になる。   
資金調達者となる企業の信用力が相対的に低い場合、短期借入をするよりも、例えば信用   
力の高い企業への売掛金を証券化してABSを発行したほうが、（債務者である企業に対す   
る信用力に基づくのでより）低い利息が適用され、証券化にかかるコストを加えても低コスト   
で資金を調達できる。  
③「証券取引法上の有価証券」として流動化が図られることから市場性に優れるため、小口   
分散化し多くの投資家に販売し得る。  
（投資 側のメリット）  
①普通社債では発行企業の合併・買収や企業業績の変化等により信用力が急変するリスク   
を被るが、資産担保証券はこうしたリスクの影響を受けにくい。  
②原保有者が直接発行する普通社債と比較し、民間格付機関の格付基準に従い技術的に   
作り込まれることからリスクの所在がより明確であり、投資リスクに対するリターンをより適切に   
評価することが可能となる。  
③特定資産のリスクを組替えて、リスクとリターンの異なる数種の債券を同一スキームの中で   
発行することも可能であり、投資家の多様なニーズに合致した投資対象が提供される。  
④ 長期化する低金利環境下で運用難に苦しむ投資家にとって、資産担保証券は同格付けの   
社債等と比べて高い利回りが期待できる魅力的な投資対象となっている。一般的に同じ格付け   
の債券でも、普通企業社債よりもABS社債のほうが20bp前後高い利回りが得られるという   
データがある。  
⑤ 新たなリスクリターンの投資対象の出現であり、低リスクのものから高リスクまで   
多様である。リスクに見合った以上のリターンが可能であり、投資対象が拡大される。   
既存の資産と異なる（相関係数が小さい）ため分散投資効果を享受できる。  
しかし、資産証券化商品は、このように商品安全性の面において有効な特性を有する一方、  










クがある。   
（3）担保のための債権譲渡とみなされるリスク  
これは、債権の譲渡人が倒産という事態に陥った場合に、当該債権の譲渡が売買で  
はなく担保のための債権譲渡（譲渡担保、売渡担保）とみなされることで、当該債権の   
譲受人に対する債権者たる投資者への弁済に支障を来すというリスクのことで、一般に   
「真正売買の問題」と言われる。   
その他、金融仲介者が存在することに起因して、特定債権等譲受業者の信用リスク、サーピ  




次々と制定され、その他関連規制とともに随時改正がなされている。   
ヽ  
岬券市琴の発達と現状 
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Ⅲ．資産担保証 の制度上の問題点   
（1）倒産隔離   









債権を「犠牲」にしてでも安全が維持されるはずである。   



















すためには、あらためてこうした問題点を克服していかなければならない。   
3．スキーム組成上の改善 一  例産隔離の実現と倒産法制   
前述の課題のうち、実務上の問題点に関しては、（株）日本リースの事例以来、投資  
家や格付機関、外部信用補完機閑等の要請を受けて、新たな証券化スキームの組成に  










1．情報開示   
証券市場は、発行体の適正な情報開示と投資家の自己責任の上に成り立つのが原則で  
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の財務内容開示が行われる。一方で、証券取引法規制外の信託受益権の発行にあたっては、  
関係法令（特債法・信託法等）に基づき、信託銀行等に対して、投資家への書面交付．説明義  



























時価評価の問題   
会計制度の変更により保有債券の時価評価の重要性が高まったものの、店頭基準気配は  
必ずしも実勢の価格を表していないとの不信感、パススルー型等多様な償達形態を持つ  
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資産担保証券や変動利付債等の投資対象の拡大に対応できていないとの不満が投資家の間  













が発行され、投資家層も機関投資家に広がる中では看過できない問題となっている。   
些±男声至国の資産担保証券市場の今後の展望   
（1）我が国の証券化市場を突き動かす要因  
（オリジネ一夕ー側）  
企業は証券化のメリットを得るために、証券化を目指している。新しい資金調達の手段、   
バランスシートのより効果的な管理、流動性の厚みを増す、企業自体より高い信用格付け   
の証券化商品をすることで普通社債を発行するより資金調達コストを引き下げる、とは   
前述の通りである。 そして証券化を促すもう1つの要因は連結決算を義務づける我が国   
の会計基準の変更である。2000年度から連結決算の導入が全上場企業に義務づけられ、   
特に銀行に対しては1年前倒しで1999年9月期からの連結決算の導入が義務づけら   
れた。  
子会社の資産が親会社のバランスシートに連結されるようになると、企業としては   
バランスシート上の資産を少なくすれば資産利益率（ROA〉 を高めることができる。  
我が国の証券化市場が長期的に大きく発展していく可能性を秘めていることは、経済規模   
の大きさ、証券化可能な資産プールの同質性などからほぼ確実といえる。ローンが国によって   
異なるばかりでなく、国内でも異なっているように見える欧州と違って、我が国のローン商品は   
多かれ少なかれ均質的なものである。証券化可能資産が同質的だということは、パッケージ化   
できる類似の資産クラスが十分に存在する、すなわちこれらの資産を企業のバランスシートか   
ら証券化商品へと簡単に移すことができるということになるら  
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（投資家側）  
日本の円建て証券化商品への国内投資家の需要が旺盛なのは、現在の低金利を背景に   
国債や普通社債などの国内無担保債より利回りがよいからである。1999年4月から資金運用   
部による郵貯資金の運用対象に証券化商品を加えるという日本政府の決定を受けて、こうした   
資産プールから造成される証券には大量の新規の投資資金が流入する見込みである。日銀   
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更なる発展を促していかなければならない段階に入ったといえる。   
市場規模こそ米国、欧州に次ぐ規模を跨るまでになっているが、．さらなるインフラ整備、  
とりわけ投資家保護の問題の解決なくしては、米国のように流動性の伴った効率的な市場  
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